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NOTA 
EDITORIAL 
1 pasado me de septiembre, el Banco de la República y el Gobier-
no Nacional anunciaron su decisión de acudir a un crédito del Fondo 
Monetario Internacional, como parte de las estrategia macroeconómi-
cas encaminadas a recuperar el crecimiento del producto, con olidar 
el proceso de reducción gradual de la inflación y crear las condicione 
nece arias para di minuir la pobreza y aumentar el empleo. 
Las negociaciones para e ta operación culminaron satisfactorialnente 
el 20 del pre ente mes, y us resultados se recogen en el Acuerdo que 
se publica a continuación de esta nota de pre entaciÓn. 
no de los principales motivos para acudir a un programa con el Fon-
do Monetario Internacional consi te en que los acuerdos con est or-
ganismo facilitan de manera apreciable la obtención de otros recursos 
crediticios provenientes de entidades multilaterales o de bancos inter-
nacionales, y contribuyen a aumentar la confianza de los inversionistas 
internacionales, tanto de aquellos que realizan inversión directa en 
nuestro país, como quienes adquieren los bonos colombianos, lo cual 
se refleja en márgenes más razonables para su colocación. Ello se com-
probó este mismo mes, con la firma de varios créditos con el Banco 
Mundial, a los que deben sumarse en los primeros meses del año próxi-
mo otras operaciones con el Banco Interamericano d e sarrollo (BID) 
y la Corporación Andina de Fomento (CAF). 
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Otro aspecto favorable de un Acuerdo Extendido como el suscrito por 
nuestro país lo constituye la existencia de un programa macroeconómi-
co de mediano plazo, que guarda consistencia en todos sus objetivos y 
estrategias, con proyecciones detalladas para los próxünos tres años, 
metas para las principales variables macroeconómicas (entre ellas, la 
tasa de inflación que debe descender hasta el 6% anual en el año 2002) 
y plazos definidos para poner en marcha las reformas necesarias para 
alcanzar los objetivos trazados. Este programa, al tiempo que impone 
una disciplina conveniente a las autoridades económicas, deja una 
amplia flexibilidad en cuanto a las medidas particulares, y es también 
un elemento adicional para orientar a los agentes privados sobre la di-
rección de las políticas económicas, con un horizonte más amplio que 
el tradicionalmente discutido en el país. 
No sobra resaltar que aunque el programa económico hace énfasis en 
la austeridad fiscal y en la reducción del déficit, preserva recursos im-
portantes para la inversión social, y contempla ajustes para necesida-
des de inversión adicionales que pudieran derivarse de avances en las 
negociaciones de paz. 
Finalmente, conviene mencionar que uno de los requisitos para la ope-
ración efectiva de un modelo económico más libre y flexible, como el 
que ha seguido Colombia durante la última década, es el de la transpa-
rencia de sus políticas económicas, en particular las que se encomien-
dan a un banco central independiente. Dentro de ese espíritu, el Banco 
de la República y el Gobierno Nacional han querido dar la máxima difu-
sión al Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, y este es el obje-
tivo de su publicación en la Revista del Banco. 
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ACUERDO EXTENDIDO DE 
COLOMBIA CON EL FONDO 
MONETARIO INTERNACIONAL 
e ñor Michel amdes us 
Director Gerente 
Fondo Mon tario Internacional 
Washington D.C. 20431 
E timado Señor Camdessu : 
Santafé de Bogotá D. C, ) Colombia, 
3 de diciembre de 1999 
1 . El memorando adjunto de cribe la políticas económica qu 1 
Gobierno de olombia pretend eguir durante el período 1999-
2002 , Y de cribe lo objetivos específicos y la m ta para el 2000. 
Bajo el programa económico la autoridade bu carán promover 
el crecimi nto económico ostenible y el aum nto d 1 empleo una 
inflación má baja consolidar el progreso hacia la viabilidad exter-
na y la reducción de la pobr za. El éxito del programa depende 
crucialment de la con olidación fi cal, de la di ciplina monetaria, 
de la reestructuración del sector financiero , y de continuar la im-
plementación de la agenda de reforma estructural del Gobierno. 
2. Las política económicas de Colombia han sido objeto de diálogos 
continuos y cercanos con el equipo técnico y la administración del 
Fondo, razón por la cual el Gobierno solicita un acuerdo extendi-
do como apoyo a su programa para el período de tres años hasta 
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diciembre d 1 2002, en una cantidad equivalente a DEG 1.957 bi-
llones, que corresponden aproximadamente a US$2,700 millones. 
3. El Gobierno de Colombia considera que las políticas descritas en el 
memorando adjunto son adecuadas para alcanzar los objetivos del 
programa, pero tomará cualquier medida adicional que se conside-
re apropiada para este propósito. Durante el período del acuerdo 
las autoridades consultarán periódicamente con el Fondo acerca 
de temas y medidas de política, de acuerdo con las políticas del 
Fondo sobre dichas consultas. La primera revisión del acuerdo ex-
tendido, que cubre la implementación del programa económico 
será completada para el 30 de junio del 2000, fecha en la cual se 
determinarán los criterios de desempeño trimestrales para finales 
de septiembre y finales de diciembre del año 2000. Habrá revisio-
nes semestrales con el Fondo en cada uno de los tres años del 
acuerdo. 
Cordialmente, 
Juan Camilo Restrepo Salazar 




Miguel Urrutia Montoya 
Gerente General 
Banco de la República 
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MEMORANDO DE POLÍTICAS 
ECONÓMICAS* 
1 ANTECEDENTES 
l. La econornia colo01biana ha tenido un buen récord de desetn-
peño econó01ico, creciendo a un ritOlo de 4,5 por ciento 
anual en pro01edio durante las dos últim.as décadas. Sin 
e01bargo, desde O1ediados de la década de los años 90, el 
progreso econótnico ha dado vía a un bajo crecim.iento, de -
efilpleo creciente, y a un aUOlento de los déficit fiscal y de 
cuenta corriente. En gran parte, el deterioro del de empeño ha 
sido resultado de choques externos, de la incertidumbre política. 
de la inten 'ificación del conflicto armado interno, y de los crecien-
tes de equ ilibrios fiscales que han impuesto una pesada carga a 
las políticas monetaria y cambiaria. 
2. El deterioro de la situación fiscal de Colotnbia ha resultado 
principalOlente de la introducción de progralllas en los pri-
tneros años de la década de los años 90 que significaron 
grandes increlIlentos del gasto público. Las autoridades tam-
bién han enfrentado dificultade en la administración fiscal debi-
do a la creciente participación de los ingresos de destinación 
específica, y a que los acuerdo de distribución de los ingresos co-
rrientes que manda la Constitución no han estado debidamente 
acompañados de una reducción de los gastos del Gobierno Cen-
tral . Por lo tanto, aunque el proceso de descentralización fiscal ha 
ayudado a consolidar la democracia a nivel local, el Gobierno Cen-
tral continúa asumiendo muchas de sus responsabilidades origi-
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nales de gasto con una significativa proporción de sus recursos 
transferida a lo gobi rnos locale . 
3. Colo01bia inició ade01ás un i01portante progra01a de refor-
O1a estructural en la pritnera O1itad de los años 90, enfoca-
do hacia la liberalización del i tema financiero y del comercio 
exterior, y hacia el aumento de la participación del ector privado 
en actividades económica claves. En 1990 se implementó una im-
portante reforma laboral, la cual se extendió en 1996 a la mayoría 
de los contratos de lo servidores públicos. Para promover la parti-
cipación del sector privado en actividades económicas clave las 
autoridades han otorgado concesione para la con trucción y op -
ración de proyectos de infraestructura, y las más grandes empre as 
pública en los sectores de telecomunicaciones, energía y minería 
han sido privatizada. Un sistema privado de pen iones ba ado en 
la capitalización individual se creó en 1993 como una alternativa 
al sistema manejado por la admini tración de la seguridad social. 
También se introdujeron reformas para impul ar la inversión ex-
tranjera directa; ésta han sido exitosas , incluidas la de lo secto-
res petrolero y financi ro. 
4 . La situación económica se deterioró sensiblemente en 1998 
y en lo tres pritneros trimestres de 1999, principalO1ente 
COIDO resultado de una serie de choque externos. Lo in-
greso p r exportaciones e r dujer n debido a una fuert caída 
en los precio de lo producto. básico ' y a la.. dificultade ' econó-
micas de algunos paí . vecinos . Además , la turbulencia en los 
mercado. financiero ' internacionales y la cr ient preocupaclon 
obre la .. tenibilidad d lo grand s déficit fiscal y xterno de 0-
lombia, condujeron a epi dios de presión contra el p o alida de 
capitales y pérdidas de reservas. En respu sta, la autoridade anun-
ciaron un paquete económico en septi mbre de 1998 para contro-
lar el ga to público y permitir una devaluación de 9 puntos 
porcentual de la banda cambiada. E ta medidas y la declaración 
de una em rgencia económica para enfrentar la fragilidad del ector 
financiero , e tabilizaron el mercado cambiario y facilitaron una dis-
minución de las tasas de interés nominales y real s desde noviem-
bre de 1998. 
5. El PIB real cayó 6,7 por ciento durante la prim ra mitad de 1999 
(comparado con el año anterior), de pués de una caída menor en 
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los seis meses anteriores; se espera que el PIB real se contraiga un 
3,5 por ciento en 1999. La tasa abierta de desenlpleo aumentó 
al 20 por ciento en septiembre de 1999, del 16 por ciento a finales 
de 1998. La tasa de inflación de 12 meses, sin embargo, se ha 
reducido a un dígito desde un promedio de 22 por ciento observa-
do durante los últimos 30 años. Una depreciación real del peso 
del 24 por ciento año por año hasta agosto de 1999 ha contribuido 
a un fuerte incremento de las exportaciones no tradicionales a los 
países industrializados este año, pero ha habido una fuerte reduc-
ción en las exportaciones a los países del Pacto Andino. La balan-
za cOlDercial pasó a tener superávit en los primeros ocho meses 
de 1999, después de haber sido deficitaria un año antes, reflejan-
do sobre todo el efecto en las importaciones de la contracción de 
la demanda doméstica y la significativa depreciación real del peso. 
6. La salud del sector financiero se ha deteriorado notable-
lDente desde finales de 1996, afectando particularlDente 
las cooperativas financieras y los bancos públicos, a lDedi-
da que las debilidades existentes en la supervisión se han 
exacerbado por el etnpeoratniento del atnbiente económi-
co. Las dificultades se han manifestado en un incremento de la 
participación de la cartera vencida de los intermediarios financie-
ros del 9,0 por ciento un año atrás al 13,2 por ciento en septiem-
bre de 1999 (por debajo del 14,1 por ciento en mayo), en grandes 
pérdidas y en un significativo deterioro de la solvencia. Tres institu-
ciones de crédito medianas han sido intervenidas por las autorida-
des y 10 pequ ña instituciones han sido cerradas. Au nque todos 
los grupos de intermediarios financieros se han debilitado, las difi-
cultades tnás serias se han presentado en los bancos públicos que 
manejan el 20% de los depósitos del sistema bancario, los cuales 
han sido afectados también por una mala administración. Las ins-
tituciones especializadas en crédito hipotecario se afectaron por 
los incrementos en las tasas de interés en 1998 y por una reduc-
ción en los precios de los activos. La mayoría de los bancos públi-
cos han sido profundamente descapitalizados o han llegado a estar 
completamente insolventes, con una proporción de cartera venci-
da del 24 por ciento en septiembre de 1999, comparado con el 
13,2 por ciento de un año atrás. 
7. Poco tiempo después de posesionarse en agosto de 1998, 
la administración Pastrana tOlDó lDedidas para responder 
1 1 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
a las aprerniantes dificultades económicas y financieras; 
estas incluyeron recorte de gasto, la ampliación de la ba del NA 
el incremento de los impuesto sobre los combustibles y la intro-
ducción de programas para fortalecer la recolección de impuestos 
y combatir la evasión y el contrabando. En noviembre de 1998 e 
declaró una emergencia económica, bajo la cual se introdujo un 
impuesto del 0,2 por ciento a las transacciones financieras para 
ayudar a financiar programas de alivio a los deudore hipotecarios 
y para fortalecer los bancos públicos y las cooperativas financieras. 
Más recientemente, y sobre todo en el contexto del Plan Nacional 
de Desarrollo (1999-2002) que fue aprobado en mayo de 1999 e 
progresó en el tratamiento de probLemas estructurales del sistema 
de descentralización fiscal (especialmente aumentando la eficien-
cia del gasto en educación) , en la reducción de ingreso pre-asigna-
dos y en el diseño de mejores incentivos para la inversión privada 
en los sectore petrolero y minero. 
8. A pesar de estas lIledidas, la posición fiscal se debilitó en 
1999 debido principahnente a la recesión econÓlllica que 
afectó adversarnente los ingresos fiscales, y talllbién COlDO 
consecuencia de las lDayores necesidades de gasto deriva-
da del terrelDoto que afectó la principal región producto-
ra de café en enero. e pera qu el déficit del ector público n 
financiero ( PNF) aumente a más del 6 por ciento n 1999, de me-
nos de 4 por ciento del PIB en cada uno de lo do año ant rio-
re l . Por otro lado, e proyecta que el déficit de cuenta corrie nt 
caerá al 1,3 por ciento del PIB en 1999 del 5 ,9 por ciento del PIB en 
1998, con un cambio en la balanza comercial de un déficit d 1 2 ,6 
por ciento del PIS en 1998 a un superávit del 2 ,9 por ciento del PIB 
en 1999. El superávit d la uenta de capital también se reduciría 
fuertemente , y como r ultado se espera que las re erva interna-
cionales netas caigan en má de US$700 millone en 1999. 
9 . Las presiones carnbiaria resurgieron en junio de 1999, 
después de un período de relativa caltna que había facilita-
do una O1ayor holgura en la política rnonetaria y una re-
ducción de las tasas de interés reales. El27 de junio Las autoridades 
anunciaron la meta de inflación y el crecimiento de la base mone-
taria para el año 2000; al mismo tiempo, la banda cambiaría fue 
nuevamente devaluada en un 9 por ciento, y a su vez, ampliada de 
7 a 10 por ciento a cada lado del punto medio. 
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TI. POLÍTICAS MACROECONÓMICA y FINANCIERA 
10. Las políticas del Gobierno para el Dlediano plazo buscan 
ubicar la econoIllÍa en una senda de crecitniento econóDlico 
fuerte y sostenido con una inflación decreciente que expan-
dirá las oportunidades de eDlpleo y proDloverá estándares 
de vida Dlás altos para todos los coloDlbianos. Reflejando 
e tos objetivos, el programa para 1999-2002 está centrado en la con-
olidación fiscal en la reestructuración del sector financiero en la 
flexibilidad de la tasa de cambio y en la implementación de la agen-
da de reformas estructurales. La búsqueda de crecimiento económi-
co sostenido es una parte central de los esfuerzos del Gobierno para 
reducir la pobreza, y para apoyar aún más este objetivo los progra-
mas que componen la red de apoyo social se están fortaleciendo 
con el apoyo de agencia multilaterales y donantes. 
11 . La tnayor protección de los grupos vulnerables es uno de 
los principale objetivos de la política de esta adDlinistra-
ción, y a la luz de las má difíciles circunstancias económicas y el 
aumento del desempleo en los últimos años, el Gobierno ha deci-
dido introducir nuevos programas y fortalecer lo exist ntes para 
reducir el efecto del desempleo, la pobreza y la violencia política. 
Los progran"las se han di eñado para que sean efectivos en térmi-
nos de costos y consi tcnte con el programa fiscal , enfocándose 
hacia la asistencia directa a los miembro más vulnerables de la 
sociedad, como la mujere y lo niño , y hacia la inversión en in-
fraestructura como una herramienta temporal para la creación de 
empleo. Considerando dichos programa . así c mo el gasto en a-
lud y educación, la participación del gasto 'ocial en el ga to total 
del Gobierno será incrementada durante el período del programa. 
12. Consistente con los propósitos y objetivo del programa del Go-
bierno, el plan econóDlico para 1999-2002 busca restable-
cer el creciIniento del PIB real en el 2000 al 3 por ciento e 
incretnentarlo a cerca del 5 por ciento para el 2002, Dlien-
tras se reduce la inflación del 10 al 6 por ciento. El déficit 
de cuenta corriente, el cual e espera que caiga a cerca del 1 3 por 
ciento del PIB en 1999, aumentaría al 2 4 por ciento del PIB en el 
2000 y se mantendría un poco por encima del 3 por ciento del PIB 
en los años 2001 y 2002. Estos déficit pueden ser sostenidos a tra-
vés de financiamiento de luediano y largo plazo y de inversión ex-
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tranjera directa, que ha sido proyectada de forma conservadora en 
el programa. Sobre esta base, la deuda externa colombiana se 
e tabilizaría en aproximadalnente el 43-44 por ci nto del PIB. Se 
espera que las reservas internacionale neta se mantengan por 
ncima del equivalente a cinco mese de importación de bienes y 
servicios no factoriales y alrededor de una y media veces la deuda 
externa de corto plazo del país (incluyendo la deuda de más largo 
plazo pagadera antes de un año) durante el período del programa. 
13. Las autoridades colombianas esperan que la inversión do-
méstica y el ahorro nacional se fortalezcan com.o resultado 
de la reestructuración del sector f'Ulanciero y de la consoli-
dación fiscal. Debido al exceso actual de capacidad en la econo-
mía, las metas de crecimiento económico del programa en el 2000 
pueden alcanzarse sin mayor incremento en la inver ión en e e año, 
pero se e pera que la inversión total aumente significativamente en 
lo do últimos años del programa para llegar al 22 por ciento del 
PIB en el año 2002. Se espera que la inver ión privada e duplique a 
cerca del 15 por ciento del PIB y que el ahorro nacional aumente del 
] 5 por ciento del PIB en 1999 al 19 por ciento del PIB en el 2002, 
retornando así ambos indicadore a su promedios históricos. 
A. Política fiscal 
14. Para alcanzar una reducción sustancial y sostenida en el 
déficit fiscal en el mediano plazo, el Gobierno ha diseñado 
la serie de reforUlas descrita adelante. Alguna. de ellas ya se 
han presentado al Congreso y otras guirán de acuerdo con el 
calendario presentado en el Memorand Técnico anexo. En el caso 
que durante u consideración por parte de] Congreso algunas de 
e tas iniciativas registren cambios sustanciales en ténninos de sus 
resultados fiscales esperados, o que haya otras complicaciones en 
el programa, las autoridades tomarán medida alternativas para 
a egurar que las metas del programa ean plenamente cumplidas. 
15. La perspectiva fiscal para el período del program.a depende 
crucialmente de la implementación de las reforfllas es-
tructurales en el sector público, del éxito del prograflla en 
curso para fortalecer el recaudo de impuestos, de la recu-
peración de la actividad económica, y de los costos fis-
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cales potenciales de la reestructuración del sector finan-
ciero. Hay poco margen para reducir el déficit fiscal proyectado en 
1999, considerando que ya se adoptaron medidas a principios de 
este año y que el Gobierno Central tiene un control limitado en el 
corto plazo obre el uso de lo recurso del sector público, debido 
a las re triccion de los ingre o de de tinación específica y los 
arreglos de participación en lo ingr so corriente 
16. Para el Dlediano plazo, el plan fiscal prevé una fuerte re-
ducción del déficit del SPNF, al 3,6 por ciento del PIB en el 
año 2000, 2,5 por ciento del PIB en el año 2001, y al 1,5 
por ciento del PIB en el año 2002, después de tener en 
cuenta los gastos adicionales en progralllas sociales. Ayuda-
do por una recuperación de la actividad económica este aju te fi -
cal se alcanzará a travé de una ampliación adicional de la base 
tributaria, de la continuación del programa de fortalecimiento de 
la recaudación de impuestos, del freno al gasto público diferente 
al pago de int reses , del logro de un mayor control sobre los recur-
os bajo el istema de descentralización fiscal (inclusive a través de 
una reforma constitucional), del fortalecimiento de lo sistema el 
pen ione d 1 ct r público haciendo más eficiente la op ración 
de los gobiernos locale , y limitando el reemplazo de lo trabajado-
res que se pensionen. Más e pecíficam nte, el notable aju t fi. cal 
programado para el año 2000 se obtendrá principalmente median-
te una fuerte r ducción del gasto elel Gobierno Central duyendo 
pago de intereses, una política de conten ión, reformas pensionale ' 
y el fonal cido programa de recaudación de impuestos. 
17. La eva ión de ifDpuestos en ColofDbia es alta según los 
estándares internacionales. La legislación aprobada en diciem-
bre de 1998 ha permitido al Gobierno la introducción de un pro-
grama integral para fortalecer la administración de impue to y el 
cumplinliento de la normas. En particular, apoyada con un nue-
vo servicio de mil agente e inve tida con poderes adicionales , la 
Dirección de Impuestos y Aduana Nacionales (DIAN) ha venido 
desarrollando un plan men ual para incrementar la recaudación 
de impue to bajo programas especiales para reducir el contra-
bando, reducir lo rezagos en la recaudación recaudar impuesto 
atrasados controlar la evasión del !VA y el impuesto a la renta y 
simplificar 1 programas de impuestos para negocios pequeños. 
Al mismo tiempo, la base del NA e aumentó para generar ingre-
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sos que más que compensarían la reducción planeada del NA (del 
16 al 15 por ciento) en noviembre de 1999, también aprobada por 
el Congreso en diciembre de 1998. 
18. En febrero del 2000 se presentará al Congreso una refor-
llla al inlpuesto de renta con el propósito de reducir las fuentes 
de ingreso exentas. Al mismo tiempo, se introducirá cambios para 
cerrar los vacíos existentes en el sistema del IVA. Esta medidas es-
tán dirigidas a alcanzar metas como producir el 0,6 por ciento del 
PIB en el año 2001 y un 0,2 por ciento del PIB adicional al comen-
zar el 2002. El Gobierno también extenderá el impuesto a las tran-
sacciones financieras hasta el 2002 y se obtendrán ingresos 
adicionales por una reorganización del sistema nacional de lote-
ría . El Gobierno también está presentando en la actual legislatura 
(julio-diciembre de 1999) una serie de reformas estructurales para 
ayudar a controlar el gasto público. Entre e ta reformas sobresale 
la del sector pú blico de pensiones y de seguridad social, los pasos 
para hacer más eficiente el si tema de descentralización fiscal y la 
acciones para modificar los gastos operacionales de la entidades 
locales . En la Sección E e da mayores detalles obre las reformas 
e tructurale . 
] 9. Para ayudar a alcanzar sus objetivos fiscales, el Gobierno 
Central ejercerá estricto control sobre sus gastos diferentes 
al pago de intereses, los cuate e espera que e reduzcan del 
16,7 por ciento del PIB en 1999 al 1,,+ ,8 por ciento del PIB en el 
2000, y hasta el 1"* ,3 por ciento del P1B en el 2002 . Para lograr e to , 
al mismo tiempo que se abre espacio al mayor gasto en servicios 
sociales para los grupos más vulnerables , el Gobierno presentará 
presupuestos consistentes con sus planes de reducción de gasto . 
En las luetas fiscales se encuentra incluido un programa especial 
bajo el nombre de Fondo Social de Emergencia. Lo de embol os 
de este fondo e han fijado en el 0 ,3 por ciento del PIB anualmente 
hasta el año 2002 ; se espera que el financiamiento para este pro-
grama venga esencialmente de fuentes externas , como se anotó 
anteriormente. 
20. El Illás itnportante de los esfuerzos para controlar el gasto 
público en el lllediano plazo es el acto legislativo (una 
enlllienda constitucional) que fue presentado al Congreso 
en septielllbre de 1999 con el propósito de Illantener cons-
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tante en ténninos reales el valor de los fondos que se trans-
ferirán a los gobiernos locales bajo los acuerdos de parti-
cipación en los ingresos corrientes de la Nación. e espera 
que esta reforn"la, que requiere la aprobación en dos sesione u-
ce ivas del Congreso, sea efectiva a partir de julio del 2001 y pro-
vea ahorros fiscales del 0 ,4 por ciento del PIB en el 2001 , 
aumentando al 0,8 por ciento del PIB en el 2002. 
21. El Gobierno está cODlproDletido a continuar adelantando 
el proceso de paz. En la medida en que el proceso avance, la 
autoridades pretenden dirigir su planes de inversión pública con 
el objetivo de asegurar la rápida reconstrucción de las área más 
afectadas por el conflicto y proceder con la reinstalación del gran 
número de personas que han sido desplazadas internamente. Lo 
ga tos correspondiente erán financiado con bonos de paz suscri-
tos por las empresas y por los gro pos de mayores ingresos y con 
contribuciones de la comunidad internacional. Aunque e espera 
que un acuerdo de paz reduzca la necesidad de gastos de seguridad 
en el futuro , las autoridades podrían necesitar aumentar el déficit 
del SPNF temporalmente, comparado con las metas básicas del pro-
grama, con el objetivo de asegurar la adecuada implementaci "n del 
acuerdo de paz. La autoridade. colombianas discutirían los cam-
bio presupuestales que pueden requerirse para este propósito. 
22 . IJas autoridades confían en que el ajuste fiscal descrito 
anteriorDlente provee una base sólida para el prograOla, 
con reforIllas teDlpranas que apoyan el esfuerzo fiscal. Sin 
embargo, será nece ario algún tiempo para que todas la r formas 
estructurale sean efectivas y produzcan ahorros fiscales . Mientras 
tanto, los recursos provenientes de las privatizaciones serán utili-
zado para asegurar el financiamiento apropiado del déficit fiscal. 
Sobre esta base y con la reducción programada del déficit, la deu-
da del ector público (dom ' tica y externa) se estabilizará en 35 
por ciento del PIB durante el período del programa y disminuirá 
ligeramente más adelante. Durante el curso del programa, el uso 
del financiamiento interno por parte del sector público se reducirá 
a fin de ayudar a proveer recursos para la recuperación de la activi-
dad en el sector privado. 
23. El programa fiscal para 1999 y el año 2000 será monitoreado tri-
mestralmente a través de un tope para el déficit combinado del 
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ector público, como e establece en la Sección I.A del Memorando 
Técnico anexo. 
B. Políticas monetaria y cambiaria 
24. La política filonetaria tendrá el propósito de cUfilplir con 
la fileta de inflación del prograflla. Para enmarcar el programa 
monetario se han utilizado e timaciones de la demanda de activos 
financieros, que tienen en cuenta la cuantiosa de monetización 
ob ervada desde finales de 1997. Con la consolidación fi cal y el 
re tablecimi nto de la confianza, la carga sobre la política moneta-
ria se reducirá y las autoridades esperan que habrá recur os adi-
cionales de crédito para ayudar a apoyar la reactivación de la actividad 
del sector privado sin pre ión excesiva sobre las tasas de int r ' , al 
tiempo que se da un incremento en las reservas internacionales 
netas durante el período. 
25. El filarco para la conducción de la política tnonetaria en 
Colotnbia utiliza el crecimiento de la base monetaria COfilO 
tneta intertnedia de política. e utilizan operaciones de lnerca-
do abierto para alcanzar las metas monetarias y la ta ... a de interés 
como instrumento operativo. El corredor de la ba 'e ITI netaría e 
determina anuahnente para apoyar la lneta de inflación y puede 
ser modificado si la inflación proyectada se aleja de la meta y/o 
si la velocidad de cil" ula ión de la base Ol.onetaria cambia sig-
nificativamente . El banco centnl] está adoptando Inedidas para 
el1'prcnder un e 'quema directo de metas de infla ión COlno nlarco 
para 'u política ol.onetaria, y para este propó ito está trabajando 
en un proceditniento efectivo de predicción. J-Tasta que un marco 
como ese pueda ser adoptado el crecimiento de la base monetaria 
continuará siendo la guía para la política de desinflación del banco 
central. 
26. En Colombia la política de tasa de cambio ha sido conduci-
da desde 1994 a través de un sistetna de bandas cafilbiaria . 
E te sistema de banda ha ervido bien al país, pero e vio bajo una 
creciente presión en 1998 y 1999, a medida que Cololnbia intió el 
efecto del deterioro de los términos de intercambio y la turbulencia 
en los mercados financiero internacionales y los desequilibrio en 
la economía continuaron aUlnentando. En respuesta a esta itua-
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ción el Banco de la República apretó la política monetaria, ajustó 
el punto medio de la banda en dos ocasiones (cada una en un 9 
por ciento), y amplió la banda una vez, como se anotó anterior-
mente. Junto con una fuerte reducción de la inflación, estos des-
plazamientos y el movimiento de la tasa de cambio nominal dentro 
de la banda, han dado como resultado una depreciación del peso 
en términos reales que ha servido para restaurar la posición com-
petitiva de Colombia en los mercados internacionales. Con estos 
antecedentes, y con el fuerte ajuste fiscal planeado en el programa 
económico para 1999-2000, el banco central eliminó la banda y 
permitió la libre flotación del peso a finales de septiembre de 1999. 
El banco central espera que el permitir que el mercado fije la tasa 
de cambio para el peso ayude a la economía colombiana a absor-
ber mejor los choques externos y facilite la conducción de la políti-
ca monetaria, como también, que reduzca la especulación contra 
la moneda, mientras permita que el banco central continúe con su 
política de desinflación. Bajo el régimen de tasa de cambio flotan-
te, la intervención por parte del Banco de la República en el mer-
cado cambiaría se limitará a mantener en orden las condiciones 
del mercado, suavizando los movimientos de corto plazo en la tasa 
de cambio nominal, de forma consistente con las proyecciones del 
programa para las reservas internacionales netas. 
27. El programa monetario para 1999 y el año 2000 será monitoreado 
a través ele topes máximos trimestrales sobre los activos netos do-
mé tico y ele topes mínimos obre las re ervas internacionale 
netas del Banco ele la República, como se explica en las ecciones 
1I.A y lILA del Memorando Técnico anexo. 
c. Reestructuración del sector financiero y políticas 
28. El Gobierno ha tODl.ado varias flledidas importantes para 
enfrentar el debilitaDl.iento del sector financiero. En no-
viembre de 1998 se emitió un decreto de emergencia que buscaba 
dar apoyos de liquidez a las instituciones insolventes, y asistencia 
a los deudores hipotecarios , las cooperativas financieras y los ban-
cos públicos por parte del Gobierno; esta asistencia fue financiada 
en parte con recursos del impuesto a las transacciones financie-
ras. Posteriormente se introdujo un programa para recapitalizar 
las instituciones financieras privadas viables, cuyos accionistas tie-
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nen recurso limitados di ponibles para la recapitalización. Bajo 
este plan, los accionistas llevan el valor neto de los bancos a cero 
(si es negativo) y los bancos on recapitalizado hasta lo niveles 
requerido , con un crédito de mediano plazo del Fondo de Garan-
tías de In tituciones Financiera (FOGAFIN) que cubre hasta el 80 
por ciento (garantizado con su participación en la institución y con 
otras garantías de manera que el 133 por ciento del pré tamo está 
cubierto) y un mínimo del 20 por ciento de contribución por parte 
de los accioni taso Una parte de esta contribución puede er finan-
ciada con un crédito de seis meses del FOGAFIN, respaldado con 
una garantía de fácil comercialización. Hasta el momento cinco 
bancos han sido recapitalizados bajo este plan. 
29. Siguiendo la reciente liquidación de la Caja Agraria (un 
banco grande del sector público con una red extensa de 
sucursales) y su reernplazo con el Banco Agrario, rnás pe-
queño y más controlado, las autoridades están cOlIlproll1.e-
tidas a desvincularse cOOlpletall1.ente de todos los bancos 
públicos de prÍlDer piso restantes, durante el período com.-
prendido entre los años 2000 y 2001. Mientras tanto , las au-
toridades han establecido controles e . trietos sobre la operación de 
estos bancos. La e trategia de resolución del sector financiero tam-
bién requiere un mayor fortalecimiento de la supervisión bancaria, 
incluyendo visitas de inspección más inten a y que la ~ uperinten-
dencia Bancaria tome medidas para llevar gradualn1ente el nivel de 
las provisiones de las in tituciones bancarias a lo etándares inter-
nacionale para finales del 2002. En julio de 1999 el Congreso apro-
bó una ley de reforma del s ctor financiero que fortale e el pod r 
de las autoridade upervisoras para manejar los bancos en pro-
blemas de forma rápida, y para incrementar los requerinlientos mÍ-
nimo. de capital, entre otra medidas. Las regulaciones requeridas 
para la implementación de la mayoría de e tas lnedidas las emiti-
rán las autoridades supervisoras antes del 30 de junio del año 2000. 
30. El Gobierno pretende rnoverse con rapidez para resolver 
los problemas restantes en el sector fInanciero, lo cual es 
clave para sus esfuerzos por promover una rápida recupe-
ración de la actividad econótnica. En este contexto e introdu-
jo en octubre un proyecto de ley al Congreso con el objetivo de dar 
alivio adicional al sector !Iipotecario a través de un programa de 
reducción de deudas, que se financiará con inversiones for¿osas en 
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bono por parte del sistema financiero , la indu tria aseguradora y 
tro . El costo del paquete de solución para las in tituciones priva-
das públicas y cooperativas está e timado actualmente en térmi-
no de valor pre ente neto, en el equivalente al -6 por ciento del 
PIB incluyendo el programa de alivios para lo deudores hipoteca-
rios y el valor presente de los pasivos con los antiguo empleados 
(principalmente pensiones) de la Caja Agraria. Cerca de dos ter-
cio del costo total se explican por la nece idad de recapitalizar los 
bancos públicos. El programa fiscal incluye el costo neto para el 
Gobierno Central de las operaciones de reestructuración del sec-
tor financiero. 
31 . El progre o en la implementación de la estrategia de reestructura-
ción del sector financiero y la privatización de los bancos públicos 
será monitoreado en las revi iones seme trales del programa, la 
primera de la cuales e tá fijada para el 30 d junio del 2000. 
32 . El Gobi rno también ha tomado medidas para ayudar a reestructu-
rar la deuda del sector corporativo. Para este fin , en junio d 1999 
1 Gobi rno anunció líneas e peciale de cr ' clito admini tradas por 
1 In tituto de Fomento Industrial y el Banco d omercio Exterior 
de Colombia, la cuales on instituciones statal de L egundo piso. 
Esto recur. os se obtendrán a través de entidades multilaterales 
de crédito y otros bancos de segundo piso. Adicionalment , en oc-
tubre el Gobierno introdujo un proyecto d 1 Y para facilitar Jos 
acuerdo voluntarios de reestructuración d duda. 
D. Políticas del sector externo 
3 . COOlO ya se anotó, el déficit de la cuenta corriente se pro-
yecta en 2 , por ciento del PIB en el año 2000 y un poco por enci-
ma del 3 por ciento del PIB en el 2001 y el 2002 , con ba e en una 
recu peración fuerte y continua de la exporta ione no tradiciona-
le y un crecimi nto moderado de las importacione , apoyados en 
una depreciación real del peso del 2 4 por ciento en los últimos 12 
meses y mayores ganancias en competitividad durante el período 
2000-2002 basadas a su vez en una consolidación fi cal adicional 
y la reforma estructural. Las proyecciones de la cuenta corriente 
también tienen en cuenta una disminución de las exportaciones 
de petróleo después de que los campos existentes alcancen su pro-
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ducción máxima en 1999. Aunque las autoridade han introducido 
reformas para revertir la disminución prevista en la producción de 
crudo la perspectivas actuales ugieren que las exportaciones de 
crudo podrían decaer en un tercio entre 1999 y el 2002. 
34. El Gobierno sigue cOfilprofiletido con un régitnen de libre 
cotnercio y a actuar de acuerdo con los principio de la Organiza-
ción Mundial del Comercio (OMC). En este sentido la protección 
del sector agropecuario y la di persión de arancele de importa-
ción serán establecidos de acuerdo con las reglas del Pacto Andino 
y tendrán en cuenta las fechas límite dispuestas en el acuerdo con 
la OMC. El componente de ubsidio de los Certificados de Reenl.-
bolso Tributario (CERT) será eliminado de acuerdo con la progra-
mación acordada con la OMC. El Gobierno busca tener una mayor 
integración tanto dentro del Pacto Andino como por fuera de la 
región, particularmente con el ALCA y el MERCOS R. A partir de 
enero d 1 2001 Colombia comenzará a eliminar gradualmente las 
restricciones cambiarias restantes sujetas a la aprobación del Fon-
do y aceptará las obligaciones del Artículo VIII, secciones 2 , 3 Y 4 de 
los artículos del Acuerdo del Fondo, antes de finalizar el año 2002. 
35. La deuda externa colofilbiana sigue siendo tnanejable, pero 
ha aumentado significativafilente en los años recientes, del 
32 por cient del PIB en 1997, al ¿jI por ciento del PIS en 1999. 
Bajo el programa, las autoridades buscan estabilizar la deuda en 
alr dedor del 43- 4 por ciento del PIB . Dada la reciente volatilidad 
de los flujos de capital de corto plazo y el frágil estado del si ·tema 
financiero el banco central ha intensificado el monitoreo de dicho 
flujos, incluyendo la disponibilidad d " línea externa. de crédito 
para 1 i tema financiero. El requisito de depó ito obre el endeu-
damiento externo establecido por la Junta Directiva d 1 Banco de 
la República ha sido reducido drásticamente en año ' reciente y 
continuará reflejando el diferencial entre las tasas de interés do-
mésticas y las internacionales. El requisito de depósito no busca 
restringir las entradas de capital, sino evitar los riesgos de vulnera-
bilidad asociados con una gran acumulación de deuda externa de 
corto plazo. 
36. La deuda externa pública de Colombia será monitoreada a través 
de límites trimestrales sobre el desembolso neto de dicha deuda y 
el monto de la garantías provistas por el sector público para la 
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deuda externa privada, tal como se indica en el M morando Técni-
co anexo, eccione III.B y C. 
E. Reformas estructurales 
37. Se ha logrado un progreso considerable en las reforlDas 
estructurales durante el últilDo año. Como e mencionó an-
teriormente, en diciembre de 1998 se decretó una reforma tributaria; 
lo fondos de cofinanciación del Gobierno Central (los cuales pro-
veen fondos de contrapartida para los proyecto de lo gobierno 
locales) han sido eliminados; el extendido i tema de rentas de 
de tinación específica (incluyendo provisiones de destinación es-
pecífica del impue to al valor agregado) se está reduciendo y se 
hace más flexible y el precio de la gasolina ha sido liberado. 
38. En la sesión legislativa de julio a dicielDbre de 1999 se 
están introduciendo varias reformas adicionales. El Gobier-
no ha presentado al Congreso un proyecto d 1 y para hacer más 
ficiente (streamline) 1 si t ma de de centralización fiscal mediante 
la creación de un fondo de pensiones territoriale , y para fortale-
cer las finanzas de lo gobiernos locales m diant la limitación de 
u gastos corrientes. Como ya e anotó, entre la reformas que ya 
e han presentado al Congre o hay también una reforma constitu-
cional que cambiaría 1 actual i tema de tran f¡ r ncia a las enti-
dades locale. de un porcentaje fijo de lo ingre. o . actual del 
Tobi rno a cantidad que permanecerán con. tant . n término 
reales. El G bierno pretende que el nuevo i tema d transfi r n-
cia se haga efe tivo en el año 2001 en el ca o d la tran ferencia 
a lo d partalnentos y n el 2002 en el ca d la ~ tran f¡ rencia a 
lo municipios. 
39 . AdicionalDlente, en la sesión del Congreso de julio a di-
ciembre de 1999 el Gobierno está presentando propues-
tas para una reforma integral del sistelDa de pensiones en 
CololDbia. Este proyect incluye una reforma de egunda gene-
ración del sistema de eguridad social, así como acciones para lle-
var los esquema especiales de pensiones má en la línea de las 
provisiones de pen ion del sistema general de seguridad social. 
El efecto fiscal má importante de estas reformas se sentirá cuan-
do la transición al nuevo régimen de seguridad social se haya com-
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pletado en el año 2010, ahorrando cerca del O 5 por ciento del PIB 
de forma permanente. 
40. COIDO se anotó anteriorlDente, el Gobierno presentará al 
Congreso una reforlDa tributaria a principios del año 2000 
que busca aumentar la base del impuesto a la renta y cerrar los 
vacíos en el IVA, y extender el impuesto a las transacciones finan-
cieras hasta el 2002. Al mismo tiempo, el Gobierno también pro-
pondrá al Congreso una reforma que le daría más autonomía fiscal 
a los gobiernos locales , lo cual podría generar un 0,2 por ciento 
del PIB adicional. 
41. El programa de privatización de ColoOlbia, que se ha esta-
do adelantando desde principios de la década de los 90, 
tendrá un iUlpulso durante el prilDer año del prograUla, 
pues se espera vender varias empresas grandes. Con el objetivo de 
dar tiempo para que todas las reformas estructurales descritas ten-
gan efecto y generen los ahorros fiscales esperados, el Gobierno se 
valdrá de las ganancias de la privatización para ayudar a financiar 
el programa n el 2000 y en n"lenor grado en el 2001. De acuerdo 
con la. decisiones que ya se han tomado, el Gobierno espera qu 
hacia finales del año 2000 sean privatizadas las grandes compa-
ñías del sector de distribución de electricidad y que se haya conclui-
do la venta de la mayor compañía minera (CARBOCOL). Como parte 
de la reestructuración del sector financiero , los bancos públicos 
restantes, excepto el Banco Agrario, serán ofrecidos en venta al cc-
tor privado. En el ctor de las telecomunicaciones, el :robierno ha 
abierto significativamente el acce o al sector privad , y las tarifas de 
larga distancia se han reducido considerablemente . 
42. En los últimos años, Colombia ha hecho un progreso conside-
rable al expandir la participación del ector privado en la 
provisión de servicios de infraestructura. Se están subastan-
do al ector privado concesiones para nuevos proyectos en la cons-
trucción y operación de carreteras y carrilera , así como de facilidades 
aeroportuarias existentes. En el sector petrolero, el Gobierno in-
trodujo recientemente un sistema más flexiole de regalías y permi-
tió una mayor participación del sector privado. Al mejorar lo 
incentivos para la exploración petrolera, se espera que el país con-
tinúe siendo un exportador de crudo en el largo plazo. 
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43. Para fortalecer el regl.lIlen de inversión extranjera, el Gobier-
no ya ha tomado medidas para mejorar los términos que rigen las 
inversiones en los sectores petrolero y minero, como se acaba de 
mencionar. En la primera mitad de 1999 se aprobó una reforma 
constitucional con el objetivo de incrementar la inversión privada 
en el futuro, la cual fortalece la seguridad de compensación justa 
en casos de expropiación pública. Se espera que estas medidas 
contribuyan a recuperar la inversión extranjera directa durante el 
período del programa. 
44. ColoDlbia adoptó una aDlplia reforDla laboral en 1990 que 
aUDlentó considerableDlente la flexibilidad del .m.ercado de 
trabajo. Sin embargo, la profunda recesión reciente y las rigideces 
que aún existen en el mercado laboral han contribuido al alto nivel 
de desempleo en Colombia. Con el propósito de reducir el desem-
pleo, el Gobierno ha introducido una serie de medidas de corto pla-
zo, incluyendo proyectos de mantenimiento intensivos en mano de 
obra, y otorgando incentivos tributarios para la creación de empleo. 
45. El progreso en la iOlpletnentación de la agenda de reforma estruc-
tural será monitoreado en las revisiones semestrales del progra-
ma. En particular, la primera revisión, programada para el final de 
junio del 2000, se enfocará en los progresos del Gobierno en su 
agenda legislativa y en el programa de privatización. 
F. Políticas sociales y otras 
46. Bajo los progralTlas fortalecidos en el área social, se han 
iniciado los proyectos de mantenimiento ele carreteras y carrileras 
intensivos en mano de obra, lTIuchos de los cuales se están llevan-
do a cabo en el área afectada por el terremoto de enero de 1999. 
Adicionalmente, con el propósito de construir viviendas para los 
más pobres y crear empleos, se ha lanzado un plan de vivienda 
coordinado por ONG y financiado conjuntamente por los gobier-
nos central y municipales. Un esquema similar será utilizado para 
mantener y mejorar las escuelas. El programa de vivienda social 
reduciría el déficit actual de 1 ,2 millones de unidades en 500 mil 
unidades durante los próximos cuatro años , principalmente en 
las áreas urbanas. La provisión de agua potable y de alcantarillado 
seguro son elementos importantes de los esfuerzos de esta admi-
nistración en el área de la salud pública; estos planes buscan in-
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crementar lo servicios de agua y alcantarillado a 3 millone d 
personas durante lo próximos cuatro años. 
47. El Gobierno está decidido a continuar con una politica ac-
tiva contra el lavado de dinero, con la colaboración internacio-
nal. Desde 1998, una Unidad Especial de Información y Análi i 
ha estado activa en la labores de recoger, organizar y analizar in-
formación sobre la tran acciones financieras que podrían estar 
ligadas a actividade ilícita, y ha promovido iniciativas para con-
trolar el lavado de dinero. El papel de esta Unidad ha sido forta-
lecido por la aprobación de la Ley 526 por el Congreso en agosto 
de 1999. Las normas existentes sobre el reporte de transaccio-
nes y operadores sospechosos son con istentes con los estándares 
internacionales. 
G. Publicación de información económica y financiera 
y monitoreo del programa 
48. El Gobierno de Colombia es consciente de la iInportancia 
de la publicación oportuna de información econó.m.ica y 
nnanciera. El Banco de la República y la uperintendencia Ban-
caria publican una gran cantidad de información en us página 
de Jntern t, al igual que el Ministerio de Ilacienda y el Depana-
mento Nacional de Planeación. De. de 1996 olombia ha partici-
pado en la iniciativa de rma ~ peciale. de Divulgación d Dato~ 
(NEDD). na mi ión multi ectorial del Departamento de Estadí -
ticas del Fondo vi itó Colombia a finale de 1997 y la mi ione 
ubsiguientes han dado asi tencia a lo e fuerLO que e tán ade-
lantando la autoridades para fortalecer la producción de infor-
mación stadí tica. 
9. El Gobierno de Colombia proveerá al FMI con la infonnación nece-
saria para monitorear la implementación del programa, así como 
con otra información que pueda ser necesaria para monitorear ade-
cuadatnente el de arrollo económico y financiero en Colombia. 
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NOTAS 
Traducción realizada por el Sanco de la República, del original en inglés sobre el Acuerdo 
Extendido de Colombia con el Fondo Monetario Internacional (FMI) , el cual se encuentra publi-
cado en la página Web del Fondo: www.imf.org. 
Hay algunas diferencias básicas entre la metodología del FMI y la de las autoridades colombia-
nas en contabilidad fiscal , relacionadas principalmente con el tratamiento de las utilidades del 
Banco Central y con la inclusión por parte del FMI del préstamo neto y la deuda flotante en la 
medición del déficit fiscal. Con la metodología colombiana, el déficit del sector público no finan-
ciero sería del 4,6 por ciento del PIS en 1999. 
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ANEXO 
MEMORANDO TÉCNICO 
1. Este memorando establece la definición de conceptos, los criterios 
de desempeño e pecíficos, las meta indicativas, e l cronograma de 
reformas e tructurales , y los supue stos que serán aplicados du -
rante el programa del primer año del Acue rdo Extendido. 
I METAS FISCALES 
A. Criterios de desempeño para el balance general 
del sector público consolidado 1/ 
Balance general del sector público consolidado , 
desde el 1 de enero de 1999 hasta: 
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeño) 
31 de marzo de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de junio de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de septiembre de 2000 (Meta indicativa) 3/ 
31 de diciembre de 2000 (Meta indicativa) 3/ 
Piso 2/ 






1/ Medido por la necesidad neta de financiamiento. definida adelante. Sector públiCO consolidado como se define 
adelante. 
2/ Balance mínimo acumulado del sector público consolidado. 
3/ El criterio de desempeño se especificará en el momento de la revisión semestral del primer año del Acuerdo. 
2. El balance general del sector público consolidado (SP) se defi-
ne como la suma de los balances generales del sector público no 
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financiero ( PNF) el resultado de operaciones efectivas (balance 
cuasifi cal) del Banco de la República (BR) el balance general del 
Fondo de Garantías de Instituciones Financieras (FOGAFIN), y los 
costos fiscale netos asumidos por el Gobierno Central relaciona-
dos con la reestructuración financiera. El SPNF e tá conformado 
por el gobierno general y las empresa públicas; el gobierno gene-
ral incluye el gobierno central, los gobiernos locales, y el istema 
de seguridad social; el gobierno central incluye la administración 
central y las agencias descentralizadas nacionales, como se indica 





El sector público consolidado 
SPNF 11 + FOGAFIN + SR cuasifiscal + Costos netos asumidos por el GC 
relacionados con la reestructuración bancaria. 
Gobierno general (GG) + Empresas públicas (EP) 
Gobierno Central (GC) + Gobiernos locales (GL) + Segundad social 
Gobiernos terntonales + Agenciaas descentralizadas locales 
11 No incluye los costos fiscales netos asumidos por el GC relacionados con la reestructuración bancaria. 
3. Para cualquier trimestre calendario, el balance general del SP 
se mide en pesos colombianos. como la suma de: i) su financia-
miento neto doméstico, ii) su financiamiento neto externo, y iii) 
los ingres s por privatizacione , como e definen más adelante. 
Los elementos denominados en moneda extranjera serán conv r-
tidos a pesos a la tasa de cambio peso/dólar del día. 
El r.nanciarniento neto dOfiléstico del SP comprende i) el cam-
bio en sus créditos netos del sistema financiero excluyendo la deu-
da en bonos; ii) el cambio en su deuda en bonos (incluyendo los 
bonos denominados en o indexados a divisas extranjeras), neta de 
cambi por valoración; iii) el resultado efectivo de operación del 
BR; iv) el cambio en la deuda flotante (cuentas por pagar) de la 
administración central (a partir de marzo del 2000 la deuda flotan-
te de las principales empresas públicas será también reportada e 
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incluida); v) fondos públicos administrados por Fiduciarias y vi) 
cualquier operación adicional de financiación doméstica del 
FOGAFIN. Cualquier capitalización de intereses de nuevas emisio-
nes de bonos del Gobierno se incluirá como gasto para el propósi-
to de medir el déficit del Sp. 
5. El sistelDa flnanciero comprende el ector bancario, las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, las corporacione financieras , la FEN, 
el IFI, las compañías de financiamiento comercial , Bancoldex, 
Finagro y Findeter. El sector bancario incluye el BR, los bancos co-
merciales y el BCH. 
6. El financialDÍento externo neto del SP se define como la suma 
de i) desembolsos de préstamos para proyectos y otros préstamos, 
incluyendo titularizaciones; ii) ingresos provenientes de emi ión 
de bonos en el exterior; iii) los cambio netos en la deuda externa 
de corto plazo; iv) cualquier cambio en los pagos de intereses ex-
ternos vencidos; meno v) pagos en efectivo de los vencimientos 
del principal de bonos y préstamo ; vi) pagos en efectivo para can-
celar cualquier tipo de deudas externa vencidas; vii) cualquier 
prepago de deuda externa, y viii) cambios en lo activo en el exte-
rior POI" el SP. 
7. Los ingresos de privatizaciones se definen como lo pagos en 
efectivo ITcibidos por el Sl~ convertidos en pesos colombianos a la 
tasa de caolbio d . mercado en el monlento de cada tran~acción . 
Los pagos no periódico~ por concesiones de servicios públicos, ta-
les como los del sector de telecomunicaciones, se tratan corno in-
greso de privatizaciones. Para propósito del programa, dicho~ 
pagos se contabilizarán para el período de la concesión, distribui-
dos en cantidades iguales. Los ingresos por descapitalización de 
empresas públicas se considerarán como privatizaciones. En la 
medida en que los compradores de las enlpresas públicas asu-
man sus dudas, el financiamiento neto utilizado por esas em-
presas durante el período del programa hasta su venta será 
deducido del financiamiento neto del SP; si el SP asume la deuda, 
el financiamiento neto utilizado por la elnpresa durante el perío-
do del programa antes de la venta permanecerá como parte del 
financiamiento del Sp. 
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IL M ETAS M O NETARIAS 
A. Criterios de desempeño para 
los Activos Domésticos Netos (ADN) del BR 
Saldo de AON a: 
30 de septiembre de 1999 (Observado) 
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeño) 
31 de marzo de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de junio de 2000 (Cnterlo de desempeño) 
30 de septiembre de 2000 (Meta indicativa) 2/ 
31 de diciembre de 2000 (Meta indicativa) 2/ 
Tope 11 







11 Máximo nivel del saldo de activos domésticos netos de final de período en el SR Este nivel ha sido calculado como 
la diferencia entre la parte superior del corredor de base monetaria del banco central y el piso de las RIN establecido 
en la Sección 111 . adelante. 
21 Criterio de desempeño que se especificará en el momento de la revisión semestral del primer año del Acuerdo. 
8. Los ADN del BR . e definen como la diferencia entre la bas mone-
taria y las r servas internacional . n tao (RIN) d 1 BR, valorada. 
en p ~s s a una tasa de cambio contable. La ba 'e monetaria consis-
te en el dinero "n efectivo 'n circulación incluyendo el efectivo en 
caja de las entidades financiera y los depósitos a la vista el -1 siste-
ma financiero en el BR. 
9. La RIN del BR (re ervas de caja) on iguale al concepto de re. er-
vas internacionales netas de la balanza de pagos excluyendo las 
causacione. (intereses causados pero no pagados obre activos de 
r erva) y on el valor en dólare del total de reservas internacio-
nales bruta del BR menos el total de los pasivos de reserva inter-
nacionales brutas. 
1 (). Las reservas internacionales totales del BR comprenden i) oro, 
ii) tenencias de DEG, iii) la posición neta en el FLAR, y iv) todos los 
activo del BR denominados en moneda extranjera. Los activos ex-
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terno totales excluyen la participación en instituciones financieras 
internacionale (incluyendo la Corporación Andina de Fomen-
to (CAF), BID, Banco Mundial, Agencia Internacional para el De-
sarrollo (AJD) , y el Banco de Fomento del Caribe), las tenencias 
de monedas no convertibles, y las tenencias de metales precio-
sos diferente al oro. Los pasivos de reservas brutas del SR 
se definen como la suma de i) todos los pa ivos del BR denomi-
nados en moneda extranjera, con vencimiento original de un 
año o menos, ii) los pasivos con el FMI, iii) cualquier posición 
neta en productos derivados de moneda extranjera tanto con 
residentes COlTIO con no residentes asumida directamente por el 
BR o por otras instituciones financieras en nombre del BR, iv) 
cualquier endeudamiento con el Fondo Latinoamericano de 
Reservas (FIAR), v) cualquier incremento en la deuda externa 
de mediano y largo plazo del BR superior a US$125 millones, el 
cual es el nivel de la deuda vigente al 1 de octubre de 1999, y vi) 
cualquier depósito realizado en moneda extranjera en el BR por 
residentes, incluyendo las instituciones financieras. Las opcio-
nes de venta de divisa al BR adquiridas por las instituciones 
financieras y la Tesorería General en las ubastas mensuales de 
acumulación de res rvas del BR, se sumat·án a las reservas cuan-
do se ejerzan. 
11. El BR Y el equipo técnico del Fondo prevén la posibilidad de que La 
demanda de efectivo se incremente nlás allá de 10 niveles pro-
yectados hacia finales de 1999, como resultado de la incertidum-
bre percibida en relación con los problemas de los computadores, 
que pueden afectar las transacciones financieras desde elIde enero 
del 2000. Dicho incremento puede generar un incumplimient de 
los criterios de desempeño fijados para el 31 de diciembre de 1999, 
particularmente en lo referente a los activos domésticos netos del 
BR. En esa eventualidad, se pediría al Fondo que considere una 
exención (waiver) técnica del incumplilniento después de que el 
equipo técnico del Fondo haya revisado los desarrollos con Las au-
toridades colombianas. 
12. Ajustes. Los ajustes a los topes para los ADN del BR se describen 
en la Sección III (13) a continuación. 
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III M ETAS EXTERNAS 
A. Criterios de desempeños para las RIN del BR 
Saldo a: 
30 de septiembre de 1999 (Observado) 
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeño) 
31 de marzo de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de junio de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de septiembre de 2000 (Meta indicativa) 21 
31 de diciembre de 2000 (Meta indicativa) 2/ 
11 Nivel mínimo de RIN del BR. Las RIN están ya definidas en la Sección 11. 
Meta 11 







21 Criterio de desempeño Que se especificará en el momento de la revisión semestral del primer año del Acuerdo. 
13. A jus t es 
a) Las metas trimestrale de RIN pueden ajustarse a la baja 
n U $500 millone, egún ea necesario, para facilitar el 
funcionamiento ordenado del mercado cambiarío de pué. 
de la flotación del pe o en eptiembre de 1999. El m nto 
de cualquier de empeño de la RIN por encima de la meta 
fijada para el 31 de dici mbr de 1999, ha ta U $500 mi-
llones, puede tra ladarse al año 2000, de la iguiente ma-
nera: la meta para marzo de RIN ajustadas se reducirá en 
un monto igual a la mitad de la diferencia entre las RIN y 
la meta a 31 de diciembre de 1999; la meta para junio e 
aju tará en una cuarta part del monto anterior, y la meta 
para septiembre, en un octavo de dicho monto. En ca o de 
e tos ajustes a las RIN, el tope establecido para los ADN 
en la sección II A se incrementará usando los siguientes 
ajustes marginales: 
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Pérdida de RIN 
con respecto al escenario base 
(En millones de dólares) 
Entre O Y 200 
Entre 200 y 300 
Entre 300 y 400 
Entre 400 y 500 
Más de 500 
Incremento marginal 
en los topes de ADN 11 






11 Estos se refieren al ajuste marginal de los topes de ADN para cada pérdida sucesiva de US$1 00 millones de RIN , 
respecto al escenario base. Por ejemplo. una pérdida de US$300 millones con relación al escenario base implicaría 
un ajuste hacia arriba del tope de ADN por el equivalente en pesos de US$290 millones. 
b) En caso de presentarse un faltante de financiami nto exter-
no neto del sector frente al programado para el año 2000 
(la urna de los ingresos por privatizaciones y los cambios 
en deuda externa, definidos en la Sección 1, párrafos 6 y 7 
atrás, y como se mue tra en el Cuadro 1), las m tas trimes-
trales de las RIN en el año 2000 e tarán sujetas a reduccio-
n hasta por un monto acumulado de US$600 millones 
hasta marzo, y ha ta un acumulado de U $900 millone para 
el re to diaño. Los tope para los ADN del BR se 
incrementarán en el equivalente en pe o de cualquier ajus-
te a la baja d la RIN. 
c) En el ca o de un exc o en el monto de financiamiento ex-
terno neto del sector público consolidado con re pecto al 
e cenario base (Cuadro 1), las metas trimestrales de RIN 
serán ajustadas hacia arriba por el monto total del xc so, 
menos U $50 millones (este exceso podría evitarse aumen-
tando los activos del P en el exterior, como se indica en el 
párrafo 6). 
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B. Criterios de desempeño para los desembolsos netos 
de deuda externa de mediano y largo plazo del sector público 1/ 
Desembolso neto acumulado de deuda externa 
del sector público , desde el 1 de enero de 1999 hasta : 
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeño) 
31 de marzo de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de junio de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de septiembre de 2000 (Meta indicativa) 2/ 
31 de diciembre de 2000 (Meta indicativa) 21 
Tope 






11 El sector público incluye el SP como está definido antes y el sector público financiero , incluyendo los bancos de 
segundo piso. 
2/ Criterio de desempeño que se especificará en el momento de la revisión semestral del primer año del Acuerdo. 
14. E te tope se aplica al desembol o neto (desembolso total menos 
amortización/redenciones) de deuda del sector público (financie-
r y no financiero) de deuda externa no concesional con venci-
miento d má de un año. Lo cambio en la deuda externa erán 
valorado en dólares a la ta a de cambio prevaleciente en el mo-
mento d cada transacci '- n. 
15 . Ajuste . En la medida en que e regí tren faltantes en lo ingre-
os por privatizacione con relación al programa base mo trado 
en el Cuadro 1, el límite sup rior erá ajustado hacia arriba n 
un 50 por ciento del faltant . 
16. Garantías. El Gobierno mantendrá la política de no re paldar 
deuda externa del sector privado. 
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-C. Criterios de desempeño sobre cambios en el saldo de deuda externa 
de corto plazo del sector público 11 
Desembolsos netos acumulados de deuda externa de corto 
plazo del sector público, desde el1 de enero de 1999 hasta: 
Tope 
(Millones de dólares) 
31 de diciembre de 1999 (Criterio de desempeño) 
31 de marzo de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de junio de 2000 (Criterio de desempeño) 
30 de septiembre de 2000 (Meta indicativa) 2/ 






11 La deuda de corto plazo se define como toda la deuda con un vencimiento original de un año o menos, excluyendo 
el financiamiento comercial normal. El sector público inCluye el SP como ya está definido y el sector públiCO 
financiero, excepto las transacciones que afectan los pasivos de reservas del BR. 
2/ Criterio de desempeño que se especificará en el momento de la revisión semestral del primer año del Acuerdo. 
Iv. CRONOGRAMA DE REFORMAS ESTRUCTURALES 
17. Para cODlpletarse antes del 31 de diciembre de 1999 
• Pre entación al Congre o de una propue ta para una refor-
ma de segunda g n ración de la eguridad acial. (M difican-
do la L y 100 d 1993). 
• Pre entación al Congre o de una propu ta para la creación 
de los fondos de p n ione de 1 s gobi rnos locate . 
• Pre entación al ongr o de una reforma constitucional que 
desvincule las tran f, rencias a lo gobierno locale de lo 
ingre o corrient s d 1 Gobierno Central. 
• Pre entación al Congr o de una propu ta para el fortal ci-
miento fiscal de las entidades territoriales mediante la limita-
ción de sus gasto corrientes. 
• Pre entación al Congreso de una propuesta que organice las 
actividades de la loterías para ayudar a incrementar los in-
gresos público 
18. Para cODlpletarse antes del 31 de marzo de 2000 
• Presentación al Congreso de una propuesta para aumentar 
la base del impuesto a la renta, corrigiendo los vacíos en el 
NA (reforma tributaria nacional). La reforma del impuesto a 
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la renta y el IVA será diseñada para generar un total del O 6 
por ciento del PIB por año comenzando en el 2001, con un 
O 2 por ciento del PIB adicional en el 2002. 
19. Para cotnpletarse antes del 30 de junio de 2000 
• Reglamentación para implementar las provi ione de la ley 
de reforma financiera decretada en julio de 1999. 
20. Para cOlllpletarse antes del 31 de Illarzo de 2001 
• Presentación al Congreso de una propuesta sobre la política 
tributaria local otorgando más autonomía fi cal a los gobier-
nos locales (reforma tributaria local). 
21. Para cotnpletarse antes del 31 de dicietnbre de 2001 
• Desinver ión total en todos los banco públicos remanentes, 
exceptuando 1 Banco Agrario. 
22. Para cOlllpletarse antes del 30 de septielllbre de 2002 
• Finalización del proceso de llevar la provi ione d la insti-
tuci ne financieras a los estándar s internacionales. 
• ltimo plazo para aceptar las obligacion d 1 Artículo VIII, 
eccion 2, 3 Y 4 de los artículo d 1 Acuerdo del Fondo. 
rll nrn 1 
Supuestos del escenario base para el financiamiento 
externo neto del sector público consolidado 
(Millones de dólares) 
Mar. Jun. Sep. 
2000 2000 2000 
Financiamiento externo neto del sector 
público consolidado (acumulado en el 2000) 1/ 1,218 2,087 2,452 
Ingreso acumulado por privatizaciones 
(acumulado en el 2000) 385 1,265 2,235 
Financiamiento externo neto acumulado 
del sector público consolidado 2/ 3/ 833 822 217 
1/ Incluye solamente fuentes externas. 






3/ Para propósitos del programa, el financiamiento externo neto del primer trimestre del afio 2000 inCluye los US$500 
millones de prefinanciamiento obtenido en noviembre de 1999 Que se está manteniendo en el exterior hasta el 
primer trimestre del afio 2000. 
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